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Petrol Fiyatlarindaki Yiikselisin Ekonomi ve Piyasalar Uzerindeki Etkisi

2011 yilinin Ocak ayinda Tunus’da ¢ikan ayaklanmalar, isyanin ayni bélgedeki daha biiyiik
petrol lireticisi lilkelere de si¢crayabilecedi endiselerine yol agcarak petrol fiyatlarinda sert artislar
gériilmesine neden olmustur. ilerleyen siirecte, piyasalardaki endiseleri destekler sekilde
Tunus’daki isyan Misir, Yemen ve ardindan da énemli bir petrol lreticisi ve ihracatgisi olan
Libya’ya da sigramistir. Libya’daki isyan ise biiyiiyerek bu lilkede uzun bir siire petrol iiretimi
yapilamayacagdi ve petrolde uzun siireli bir arz sikintisi yasanacagi endiselerine neden olmustur.
Bunun sonucunda ham petrol fiyatlari 100 dolar seviyesini test etmis, brent petrol fiyatlari ise
115 dolara kadar ¢ikmistir. Bu analizimizde yasanan gelismeler dogrultusunda petrol
fiyatlarindaki artisin ekonomi ve piyasalar lizerindeki etkisi incelenirken, petrol fiyatlarindaki bu
ylikselisten hangi lilke ekonomilerinin fayda saglayip hangi tilke ekonomilerinin olumsuz sekilde
etkilenecedi analiz edilmistir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Gnemli Gelismeleri

ABD

Subat ayinda Chicago PMI 68.8'den 71.2°ye yiikselerek, 1988'de kaydedilen 71.5 rekorunun hemen

altina yikseldi.

. Ocak ayinda kisisel gelirler mevsimsel olarak ayarlanmis %1 yukselirken, son 1.5 yilin en biyuk artigini
kaydetti. Ayni donemde tiiketici harcamalari ise %0.2 artti.

. ADP verilerine gore Subat ayinda 6zel sektdrde istihdam beklentilerin Gzerinde 217 bin artti.

. Subat ayinda tarim disi istihdam 192,000 ile beklentilerin Uzerinde artarken, issizlik orani %8.9 ile
beklenenin altinda agiklandi.

. Subat ayinda planli isten ¢ikarmalar Ocak ayina gore keskin bir ylkselis kaydederek %32 yikseldi.

. Bej Kitap’ta FED, ABD ekonomisinin 2011 yilinin ilk aylarinda ihmli bir sekilde blyudigund, isletmelerin
maliyetlerinin arttigini ve zayif istihdam piyasasinda iyilesme goruldigiina bildirdi.

. ISM hizmet endeksi 59.7 ile beklentinin tistinde agiklandi.

. issizlik maasi basvurulari toplam 368 bin kisi ile 400 binlik beklentilerin altinda gerceklesti.

AVRUPA

. Euro Bolgesi'nde Ocak ayinda enflasyon yillik %2.3 yukseldi.

. Euro Bolgesi’'nde 2011 yilinin ilk ayinda issizlik orani %9.9 olarak gergeklesti.

. Euro Boélgesi’nde UFE Ocak ayinda 29 yilin en yiiksek artigini kaydetti ve aylik bazda %1.5, yillik bazda
ise Ekim 2008’den beri goriilen en yiiksek artis olan %6.1 seviyesinde ylkseldi.

. Euro Bolgesi GSYiH rakami 4. ceyrekte geyreklik ddnem bazinda %0.3 biyiidi.

. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faiz oranlarini degistirmedi.

. Euro Bolgesi’'nde perakende satislar Ocak ayinda beklentilerin lizerinde aylik %0.4 artti.

. Euro Bolgesi hizmet sektori PMI, Subat ayinda nihai 56.8 degerini alarak beklentilerin altinda yer aldi.

. Avrupa Birligi’'nin bankacilik regiilatorleri Bélge bankalarinda stres testlerinin baslamasi konusunda
anlastilar. Ancak, stres testlerinde uygulanacak metodlojinin detaylari hala miizakere ediliyor.

. Portekiz hiikiimeti Carsamba glini gerceklesen 6 ve 12 aylik hazine bonosu ihaleleriyle sirasiyla 550
milyon ve 450 milyon euro olmak lizere 1 milyar euroluk borglanma gergeklestirdi.

. Fitch, ispanya'nin kredi notunu olasi bir indirim icin negatif izlemeye aldigini agikladi, kararin mali
konsolidasyon, bankalarin yeniden yapilandiriimasi ve zayif ekonomik toparlanmaya iliskin riskleri
yansittigini belirtti.

. ispanya Hazinesi, 2014 ve 2016 vadeli tahvil ihaleleri ile toplam 3 milyar 798 milyon euro borglandi.

DIGER ULKELER

. Cin’in imalat sanayisinde biiyime, Subat ayinda 52.2 puana gerileyerek son 6 ayin en dislk seviyesine
indi. Bu gerilemede, artan global emtia maliyetleri ve para politikasinin sikilastiriimasi etkili oldu.

. Avustralya Merkez Bankasi(RBA), faiz oranini degistirmeyerek %4.75 olarak birakti.

. Brezilya Merkez Bankasi(BCB), faiz oranlarini 50 baz puan ylkselterek, gosterge konumundaki Selic faiz
oranini %11.25’ten %11.75’e ¢ikardi.

. Brezilya, dordiinct geyrekte yillik bazda %5 buyidi. 2010 yili bilylime orani %7.5 olan ilke bdylece
1986'dan bu yanaki en yiiksek performansli bllyiime oranini kaydetmis oldu.

. Fitch, Libya’nin yabanci ve yerel para cinsinden uzun vadeli kredi notunu BBB’den BB seviyesine
indirdi. Fitch, Libya’nin kredi notlarini negatif izlemede tutmaya devam ettigini de vurguladi. Fitch
ayrica, Libya’nin yerel para cinsinden kisa vadeli notunu F3’den B seviyesine, llke tavani notunu ise
BBB’den BB seviyesine indirdi.

. Fitch, Tunus’un BBB olan yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notunu BBB- ve A- olan yerel para
cinsinden uzun vadeli notunu BBB seviyesine indirdi. Kredi notlarinin gériinimu ise ‘negatif” olarak
belirlendi.

. Fitch, Bahreyn'in notunu A'dan A-'ye indirdi, gériinim ise negatif olarak belirlendi.
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2011 yihnin Ocak ayinda Tunus’ta ¢ikan ayaklanmalar, isyanin ayni bélgedeki daha biiyiik petrol lireticisi tilkelere de
sicrayabilecedi endiselerine yol agarak petrol fiyatlarinda sert artislar gériilmesine neden olmustur. ilerleyen siirecte,
piyasalardaki endiseleri destekler sekilde Tunus’taki isyan Misir, Yemen ve ardindan da énemli bir petrol (ireticisi ve
ihracatgisi olan Libya’ya da sigramistir. Libya’daki isyan ise biiyiyerek bu lilkede uzun bir siire petrol lretimi
yapilamayacagdi ve petrolde uzun siireli bir arz sikintisi yasanacadi endiselerine neden olmustur. Bunun sonucunda
ham petrol fiyatlari 100 dolar seviyesini test etmis, brent petrol fiyatlari ise 115 dolara kadar ¢ikmistir. Bu
analizimizde yasanan gelismeler dogrultusunda petrol fiyatlarindaki artisin ekonomi ve piyasalar lizerindeki etkisi
incelenirken, petrol fiyatlarindaki bu yiikselisten hangi iilke ekonomilerinin fayda saglayip hangi iilke ekonomilerinin
olumsuz sekilde etkilenecedi analiz edilmistir.
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Kaynak: Bloomberg
donemde petrol fiyatlari 1978 vyilina gore %156
oraninda artis gostermistir. 1990 yilinda yasanan Koérfez Krizi de, bu dénemde petrol fiyatlarinda asiri bir yiikselise
neden olmustur. Bolgede Uretimin azalmasi ve belirsizligin artmasi sonucu petrol fiyatlari bu dénemde %131
civarinda bir artis yasamistir. Kérfez savasini takip eden yillarda ise petrol fiyatlarinda 1994 yilina kadar yeniden
dusis gorilmustir. 1994 yilindan sonra yasanan fiyat artislarinda ise ABD ve Asya ekonomilerindeki gliclii blylime
sonucu petrol tiketiminin artmasi etkili olmustur. 2003 yilinda ise Irak’a askeri miidahalenin yapilmasi sonucu petrol
arzinda yeniden disis gorilmis ve bunun sonucunda petrol fiyatlarinda %36’k bir artis yasanmistir. Son dénemde
ise petrol ihracatgisi olan Libya’da c¢ikan ayaklanmalar petrol arzinda sikintilarin ortaya cikabilecegi endiselerini
dogurmus ve boylece petrol fiyatlarinda sert yiikselisler gorilmdistir. Ortadogu isyanlarindan 6nce 80-88 dolar
seviyesinde seyreden ham petrol fiyatlari 98 dolar seviyesine kadar ylikselip 100 dolar seviyesini test ederken, Brent

petrol ise 115 dolar ile 2008 yili Agustos ayindan beri goriilen en yliksek seviyeye ulasmistir.
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Bilindigi gibi, ekonomilerin temel girdilerinden olan petrol fiyatlarinin artisi, petrol ithalatcisi Glkeler icin girdi
maliyetlerinin artmasina ve buna bagli olarak da enflasyon artisina ve buylimenin yavaslamasina yol agmaktadir.
Petrol fiyatlarindaki yikselisin devam etmesi durumunda, ABD, Japonya ve Cin gibi net petrol ithalatgisi llkelerde
orta vadede enflasyon artisiyla beraber satin alma glicliniin azalmasi, ekonomik yavaslama yasanmasi durumunda da
yatirimcilarin bu Glkelere ilgisini yitirmesi kaginilmaz olacaktir. Petrol Ureticisi llkelerde ise tam tersi bir durum s6z
konusu olup, bu llkeler artan petrol fiyatlar ile gelirlerini artirabilmektedir. Bu noktada net petrol ihracatgisi
konumunda olan Suudi Arabistan, Rusya gibi Ulkeler saglayacaklari gelir artisi ile en avantajli tlkeler konumunda
bulunmaktadir.

Global ekonomik toparlanmayla beraber kriz déneminde
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Hizla yiikselen petrol fiyatlarinin petrol ithal eden ekonomiler agisindan yiksek bir ek maliyet yaratarak bu iilkelerde
enflasyon artisina yol agmasi da kaginilmaz olacaktir. Ozellikle global krizin ardindan gelismis lkelere gére daha hizli
bir toparlanma siireci yasayan GOU’lerde girdi fiyatlarindaki artis kaynakli maliyeti tiiketiciye yansitma olasiliginin
daha ylksek olmasi nedeniyle, enflasyonist baskilarin petrol fiyatlarindaki sert artisla beraber gliclenecegini
soylemek mimkundir. Enflasyon agisindan en riskli tlkeler enflasyon sepetinde enerji payinin yiiksek oldugu Ulkeler
olurken, Macaristan ve Tirkiye en riskli tlkeler olarak siralanabilir.



» Petrol Fiyatlarindaki Yiikselisin Piyasalar Uzerindeki Etkisi

- - - Petrol fiyatlarindaki artisin 6nimizdeki dénemde
Petrol Soklari Boyunca Hisse Senedi ve Bono Piyasalarinin . . . . . .. o
ekonomik gelismeleri etkileyebilecegi beklentileri,

Hareketi

petrol S&P 500 ABD 10 Villik iktisadi blylime ve sermaye piyasalari arasindaki iliski

Fiyatlan Tahvil Getirisi  nedeniyle petrol fiyatlarindaki yikselisin hisse senedi
Ocak 73 2.48 116 %6.5 piyasalari ile tahvil-bono piyasalari lzerinde de etkili
Ocak 74 11.58 96 %7 olabilecegi beklentilerinin dogmasina neden olmustur.
% Degisim +%367 -%17 +50 bp Tabloda tarihsel olarak yasanan petrol soklari ve bu
Ocak 79 12.91 100 %9.1 soklarin S&P500 endeksi ile ABD 10 yillik Hazine tahvil
Mart 80 30.10 102 %12.8 getirisi Gzerindeki etkisi incelenmistir. Dért resesyon
% Degisim +%133 +%2 +370 bp dénemi boyunca hisse senedi ve tahvil bono

0,
Temmuz 30 17.07 3>8 %8.4 piyasalarinin kirillgan oldugunu séylemek mimkiinken,
Ekim 90 39.51 306 %8.8 hi di bi | Kivi ilk
T s%131 %15 mroEs isse senedi piyasalari en sert tepkiyi ilk resesyon
0 =/0

> déneminde vermis, bu sire zarfinda S&P500 endeksi
Aralik 2002 26.89 936 %4.2 . o
Mart 2003 36.60 841 %3.7 %17 oraninda, Dow Jones endeksi ise %14 oraninda
% Degisim +%36 %10 -50 bp gerilemistir. Diger yandan 2003 yilinda Irak’in isgaliyle
Kaynak: Reuters, Bloomberg, BP yasanan resesyonla birlikte petrol fiyatlari diger

resesyon donemlerine gore daha az artis kaydetmistir.
Son dénemde genis petrol yataklarina sahip olan Libya’da isyanin derinlesmesiyle birlikte Ocak 2011’den bu yana
petrol fiyatlari yaklasik %5 oraninda deger kazanirken endekslerde sinirli disiisler yasandigi gérilmektedir. Petrol
fiyatlarindaki yiikselisin heniiz sinirli kalmasinda GOU faiz artirim kararlari ile ekonomideki isinmanin ve enflasyonun
onine gecmeye calismalari etkili olmaktadir.

Petrol fiyatlari ile GOU’lerin hisse senedi piyasalari incelendiginde ise, bu resesyon dénemlerinde GOU MSCI endeksi
1990 yilindan itibaren sirasiyla %17 ve %7 oraninda deger kaybederken, Ortadogu kaynakl endiseler sonucunda
petrol fiyatlarinin sert bir bicimde yiikselmesi ile GOU MSCI endeksi 2011 yilinin basindan itibaren yaklasik %3.5
oraninda deger kaybetmistir.

Sonug olarak petrol fiyatlarindaki artisin piyasalar tGzerindeki negatif yonll etkisi goz ardi edilemezken, su an igin
hisse senedi piyasasindaki distsleri sinirlayici etkiler bulundugunu séylemek miimkiindiir. GOU’lerin faiz artirm
karari bu sinirlamada 6nemli bir etken olurken, petrol fiyatlarindaki yukari yonlii hareketten yine en ¢ok bu tlkelerin
etkilendigini hesaba katarsak, bu yiikselislerin devam etmesi halinde GOU’lerde yasanan politika belirsizliklerinin de
etkisiyle hisse senedi piyasalarinin 6nimuzdeki donemde daha sert satislarla karsilagsmasi olasi gériinmektedir.

Petrol fiyatlarindaki yiikselisten hangi lilke ekonomileri fayda saglayip hangi iilke ekonomileri olumsuz
etkilenecek ?

Yiikselen petrol fiyatlari, gelirleri GOU’lere gére ¢ok daha yavas iyilesen bati iilkelerinde tiiketimi baskilarken
GOU’lerin faiz artinm kararlari petrol fiyatlarinin yiikselisini sinirlandirmaktadir. Petrol fiyatlarindaki yiikselis gerek
Uretici sektorlerde maliyet kanaliyla sirket gelirlerini azaltici yonde etki ederken, gerekse de tiiketici kesiminin
harcanabilir gelirleri iginde petrol harcamalarinin payini artirmak yoluyla gelirleri olumsuz etkilemektedir.

Bu noktada bircok ekonomi de petrol fiyatlarindaki yukselisten olumsuz etkilenirken, bazi tlkeler de bu durumdan
olumlu etkilenebilmektedir. Net enerji ithalatgisi tGlke durumunda olan Cin, Japonya, Almanya, Hindistan, Kore,
Endonezya, Brezilya ve Tiirkiye gibi tilkeler bu durumdan olumsuz etkilenirken, Kérfez Arap Ulkeleri ve Rusya gibi net
petrol ihracatcisi Glke konumunda olan tlkeler petrol fiyatlarindaki bu yiikselisten olumlu etkilenmektedir.

Ayrica OECD ve 6zellikle gelirleri gérece ¢ok daha yavas iyilesen cevre Euro Bélgesi iilkelerinden irlanda, Portekiz,
Yunanistan ve ispanya olumsuz etkilenecek iilkeler olarak siralanirken, yiiksek cari agik ve kamu agigi ile miicadele
eden Euro Bolgesi llkelerinin icinde bulundugu durum yliksek petrol fiyatlari ile birlesince s6z konusu bu ulkelerde



2011 yihnin zayif bir ekonomik gorinim sergilemeye devam etmesi oldukca olasi goérinmektedir. Petrol
fiyatlarindaki ylkselis petrol tiketen Ulkelerden petrol Ureten lilkelere dogru bir servet transferine neden
olmaktadir. Bu nedenle Euro Bolgesi’'nin, petrol Ureticisi olan tlkelere yaptiklari ihracatin son 10 yilda biyiik bir artis
gostermesi ve Euro Bolgesi Ulkelerinin petrol Ureticisi olan Ulkelerle yaptiklari ticarette neredeyse net ihracatgl
konumunda olma egiliminde oldugu g6z 6niine alindiginda, petrol Ureticisi Ulkelerin artan gelirleri dolayisiyla daha
fazla tiketmeleri net ihracati artirici etki yaparak biyimeye olumlu katki yapmasi ya da en azindan petrol
fiyatlarindaki ylikselisin ekonomiye verdigi zarari azaltici etki yapmasi muhtemel gériinmektedir. Bu nedenle aslinda
cevre Euro Bolgesi Ulkeleri (peripheral Europe) olarak adlandirilan tlkeler harig diger Euro Bélgesi Ulkelerinin petrol
fiyatlarindaki bu yikselisten sanildigi kadar ¢ok etkilenmemesi de miimkiin olabilecektir.

Halihazirda yiksek issizlikle miicadele eden ABD ekonomisinin su an icinde bulundugu durum g6z 6niine alindiginda,
petrol fiyatlarindaki yiikselisten net petrol ithalatgisi llke konumunda olan ABD’nin de olumsuz etkilenmesi
beklenirken, petrol fiyatlarindaki bu yikselisin ABD ekonomisinin uyguladigi politikalarin etkilerini de sinirlandirmasi
olasi gériinmektedir. Ancak ABD ekonomisinin diger (lkelerle kiyaslandiginda ¢ok daha az kirilganliga sahip oldugu
gorilmektedir. Bunun en dnemli nedenleri arasinda ABD ekonomisinde yillar itibariyle enerji sektoriiniin GSYiH
icindeki payinin 1980li yillardan itibaren %11’lerden %5.4’lere kadar gerilemesi 6nemli bir faktor olmaktadir.

Ancak tabii ki her Glkenin kendi i¢ dinamiklerine,

Grafik-6 enerji sektériiniin GSYiH icindeki paylarina ve
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Kaynak: Bloomberg ise bu seviye 100 dolara kadar gerilemektedir.

Buradan da anlasilacagi lizere ABD ekonomisinin en az kirilganhga sahip llke konumunda bulundugu dikkati
cekerken, Tirkiye’'nin bu sininn en disiik oldugu ulkelerden biri oldugu gorilirken, tlkenin yiksek cari agig1 ve yurt
ici talebin yuksek olmasindan dolayi artan enflasyon endiseleri tolerans seviyesindeki bu disiik seviyenin en temel
nedeni olmaktadir.

Sonug olarak son dénemde petrol ihracatgisi Ulkelerde yasanan siyasi istikrarsizliklara bagh olarak petrol fiyatlarinda
yasanan hizl artis ve en bliyik Uretici olan Ortadogu Ulkelerinde devam eden belirsizlik ortaminin, diinyada zaten 6n
plana ¢cikmis olan enflasyon tedirginligini bir miktar daha arttirdig1 goriilmektedir. Varil basina 100 dolarin (zerine
cikan petrol fiyatlarinin 6nimuzdeki giinlerdeki seyri, hatta fiyatlarin 120 dolara kadar ¢ikma olasiligi, enflasyon ve
durgunlugun ayni anda yasandigi ‘stagflasyon’ riskinin olusabilecegi yoniindeki kaygilari giderek artirmaktadir. Faiz
artinmlarina baslayan GOU’lerin aksine halen daha cikis stratejisine gecemeyen gelismis (ilkelerde enflasyonist
kaygilara ek olarak biiyiime endiselerini de tetiklemektedir.



Acgiklanacak Veriler (07-14 Mart 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti
07.03.2011 - - -
08.03.2011 Fransa Dis Ticaret Dengesi (Ocak) -5.1 mlyr -5.1 mlyr
Almanya Sanayi Siparisleri (Ocak) -%3.4 %2.4
Japonya Onciil Gostergeler Endeksi (Ocak) %0.8 --
Cari islemler dengesi (Ocak) 30.5 mlyr -46.7 milyr
09.03.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 445.1 -
Almanya Sanayi Uretimi (Ocak) -%1.5 %1.8
Japonya Makine Siparisleri (Ocak) %1.7 %2.5
10.03.2011 ABD Dis Ticaret Dengesi -40.6 mlyr -41 mlyr
Haftalik issizlik Basvurulari 368 bin 380 bin
Almanya Dis Ticaret Dengesi (Ocak) 14 mlyr 13.2 mlyr
italya Sanayi Uretimi (Ocak) %5.4 %5.2
ingiltere BOE Toplantisi ve faiz karari (Mart) %0.5 %0.5
Japonya Bliyiime Orani (4.Ceyrek) -%0.3 -%0.3
11.03.2011 ABD Perakende Satislar (Subat) %0.3 %1
italya BuyUme Orani (4.Ceyrek) %0.1 %0.1

ingiltere Cekirdek UFE (Subat) %0.7 %0.4




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi

ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIKIDITE GOSTERGELERI

LIBOR ve OIS Spreadleri
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Umit Unsal Ekonomist iimit.iinsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



